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Povzetek
V diplomski nalogi z naslovom Indikatorji gospodarskih kriz na finan£nih trgih,
sem analizirala odzivnost razli£nih indikatorjev na gospodarski cikel. Cilj naloge
je bil analiza obna²anja gibanja izbranih indikatorjev skozi krizo z namenom razu-
mevanja vplivov krize za finan£ne trge in predvsem analiza obna²anja morebitnih
signalov, ki jih lahko dobimo na finan£nih trgih o morebitni prihajajo£i krizi. Namen
je bil odgovoriti na vpra²anje ali lahko iz obna²anja v zadnjih desetletjih napovemo
kaj se bo dogajalo v prihodnosti in ali se izbrani indikatorji obna²ajo v skladu z
gospodarskim ciklom. Metoda raziskovanja je bila analiza literature in empiri£na
analiza obstoje£ih baz podatkov s programskim jezikom R. Kot glavni viri podat-
kov so bili izbrani Mednarodni denarni sklad, Evropska centralna banka, Eurostat,
Japonska centralna banka in Svetovna banka. Podatki so bili zbrani z obmo£ja
Zdruºenih drºav Amerike, evroobmo£ja in Japonske.
Rezultati kaºejo, da je napovedovanje recesije po krivulji donosnosti je relativno
zanesljivo, vendar v krizi leta 2020 ni bila krivulja donosnosti tista, ki je napovedala
nazadovanje gospodarstva, saj se izredni dogodki, kot npr. globalna zdravstvena
kriza, ne ozirajo na obna²anje finan£nih indikatorjev v prej²njih obdobjih.
Zaklju£ila sem, da se krivulja donosnosti kot indikator kriz lahko uporablja, a je
treba opazovati ve£ gospodarskih ciklov, saj imamo do leta 2020 premalo podatkov,
da bi opazovali natan£nej²e vzorce.
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Abstract
In the Bachelor thesis Indicators of economic crises on financial markets, I ana-
lyzed the response of various indicators to the economic cycle. The objective of
the paper was to analyze the behaviour of selected indicators during the crisis in
order to understand the consequences of the crisis on financial markets and, above
all, possible signals that can be received on the financial markets about a possible
upcoming crisis. The aim was to answer whether we can predict from the indica-
tor behaviour of the last decades what will happen in the future and whether the
selected indicators behave in accordance with the economic cycle. The method of
research was literature analysis and empirical analysis of existing databases with the
programming language R. The International Monetary Fund, The European Central
Bank, Eurostat, Bank of Japan and The World Bank were selected as the main data
sources. The data were selected from the United States, the Euro area and Japan.
The results show that predicting a recession based on the yield curve is relatively
reliable. However, in the last crisis it was not the yield curve that predicted the
economic downturn, since the emergencies, such as the global health crisis, did not
address the behaviour of financial indicators in the past years.
I have concluded that the yield curve can be used as an indicator of crises, but
it is necessary to observe several cycles of the economy, as we do not have enough
data so far to observe more accurate patterns.
Math. Subj. Class. (2010): 91B24, 91B64
Klju£ne besede: obrestne mere, devizni te£aj, krivulja donosnosti
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1. Uvod
Raziskovanje finan£nih kazalnikov je orodje, s katerim lahko opazujemo stanje in
obna²anje gospodarstva v realnem £asu in v preteklosti. e smo pri£a kak²nemu
izrednemu dogodku na finan£nih trgih, nas lahko zanima kako se bo gospodarstvo
odzvalo, ali se bo okrepilo, ali bo sledila finan£na kriza, ali kak²ni dogodki sploh ne
vplivajo na razvoj gospodarstva. V takih primerih se nam spla£a pogledati, £e se
je kaj podobnega ºe zgodilo v preteklosti in kako se je takrat odzvalo gospodarstvo.
Z analizo lahko odkrijemo vzorce in napovedujemo mogo£e dogodke na finan£nih
trgih, ki se lahko izkaºejo za resni£ne, lahko pa ºe sama napoved na nek dogodek
sproºi za£etek tega dogodka. Tako razvite tehnolo²ke druºbe v kateri ºivimo ²e ni
bilo, zato nas lahko tudi dostop do prevelike koli£ine informacij zavede v napa£no
razmi²ljanje. Tak primer so finan£ni trgi, ki spremljajo, kaj se vsak trenutek dogaja
po svetu. e se v nekem obdobju zgodi, da kriza v gospodarstvu na eni strani sveta
vpliva na krizo na drugem koncu zemlje, ali bo tako tudi ob naslednji finan£ni krizi?
Tako se lahko vpra²amo tudi za posamezne indikatorje finan£nih kriz, torej £e se v
neki drºavi pojavi signal za slab²o rast gospodarstva, ali bo ta signal prisoten tudi
drugod po svetu?
V svoji diplomski nalogi z naslovom Indikatorji gospodarskih kriz na finan£nih
trgih, sem se odlo£ila analizirati odzivnost indikatorjev na gospodarski cikel. Cilj
naloge je analiza obna²anja gibanja izbranih indikatorjev skozi krizo z namenom
razumevanja posledic krize za finan£ne trge in predvsem morebitnih signalov, ki
jih lahko dobimo na finan£nih trgih o morebitni prihajajo£i krizi. Raziskovalno
vpra²anje, na katerega se bom osredoto£ala, je, ali lahko iz obna²anja indikatorjev
v zadnjih 30 letih napovemo, kaj se bo dogajalo v prihodnosti in ali se predstavljeni
indikatorji obna²ajo v skladu z gospodarskim ciklom. V nalogi sem izpostavila
predvsem tri indikatorje, to so obrestne mere, devizni te£aji in krivulja donosnosti,
ter raziskovala povezave med finan£nimi trgi in krizo, predvsem pa odgovarjala na
vpra²anja:
• Kak²na je povezava med finan£nimi trgi in krizo v teoriji?
• Kaj so pokazale empiri£ne ²tudije za pretekle krize?
• Kak²na je povezava finan£nih in gospodarskih trgov v £asu nove krize?
V diplomski nalogi sem analizirala literaturo in empiri£no analizirala obstoje£e
baze podatkov s programom R. Kot glavne vire podatkov sem uporabljala IMF (In-
ternational montary fund), ECB (European central bank), Eurostat, BOJ (Bank of
Japan) in World Bank. Za primerjavo sem vzela obmo£je Zdruºenih drºav Amerike,
Evropske unije in evroobmo£ja ter Japonske od leta 1990 dalje oziroma od leta, ko
so bili na voljo podatki. Teºave sem imela z izbiro podatkov o valuti za obmo£je
Evropske unije, saj sam obstoj skupne valute in obveznic v tej valuti ni prisoten ve£
desetletij, analiza je tako prilagojena dobljenim podatkom.
Naloga je sestavljena iz dveh delov, v prvem delu so teoreti£no predstavljeni po-
samezni kazalniki in postavljene predpostavke kako naj bi se kazalniki obna²ali v
praksi. V drugem delu sem analizirala podatke za posamezne kazalnike v zgodovini
in ugotavljala ali se obna²ajo v skladu s teoreti£nimi predpostavkami.
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2. Finan£ni indikatorji in gospodarske krize v teoriji
Izbrani indikatorji so obrestne mere, devizni te£aj in krivulja donosnosti. Ko v
gospodarstvu ni prisotne krize, so obrestne mere visoke in krivulja donosnosti je
nara²£ajo£a, obrestne mere za dalj²e obdobje so ve£je. Na deviznih trgih pa je
vrednost doma£e valute visoka.
Gospodarstvo se giblje v ciklu med obdobji gospodarske rasti in recesije. Stopnjo,
na kateri se nahaja gospodarstvo lahko dolo£imo s pomo£jo finan£nih indikatorjev,
kot so obrestne mere, stopnja brezposelnosti in stopnja rasti bruto doma£ega proi-
zvoda. Gospodarski cikel ima ²tiri stopnje [10]:
(1) ekspanzija (angl. expansion), tu gospodarstvo doºivlja hitro rast, obrestne
mere so ve£inoma nizke, proizvodnja se pove£a in pove£ani so pritiski na
inflacijo;
(2) vrh (angl. peak) je doseºen pri najvi²ji stopnji rasti. Tu obi£ajno nastanejo
neravnovesja v gospodarstvu;
(3) kr£enje (angl. contraction) se za£ne ko se rast upo£asni in brezposelnost
naraste;
(4) korito (angl. trough) je doseºeno ko se za£ne okrevanje gospodarstva.
2.1. Obrestne mere. Obrestne mere sestavljajo dva moja indikatorja, zato si naj-
prej poglejmo teoreti£no ozadje obrestnih mer.
Obrestne mere so eden od transmisijskih kanalov, preko katerega monetarna po-
litika posamezne drºave vpliva na njeno gospodarstvo. S spreminjanjem obrestne
mere drºava vpliva na investicijsko povpra²evanje [33].
e se obrestna mera zniºa, postane denar cenej²i, kar pove£a koli£ino investicij in
obratno, £e se obrestna mera zniºa, so investitorji demotivirani in ne vlagajo denarja
v gospodarstvo, ampak raje pove£ujejo svoje var£evanje. Tak mehanizem deluje
v zaprtem gospodarstvu, v odprtem gospodarstvu sprememba obrestnih mer ene
drºave vpliva na povpra²evanje vrednostnih papirjev v valuti te drºave, kar vpliva
na vrednost te valute (valuta aprecira, £e se obrestne mere pove£ajo in deprecira, £e
se zmanj²ajo) [33].
V £asu krize se lahko obrestne mere tudi dvignejo, ker se dvigne premija za tve-
ganje. Ravno ta razkorak med kratkoro£no in dolgoro£no obrestno mero je lahko
indikator krize. Vlagatelji imajo v obdobju negotovosti raje varne naloºbe, kot so
drºavne obveznice. Zato je bilo na vrhuncu kreditnega kr£a mo£no povpra²evanje
po drºavnih obveznicah, ko so ljudje iskali varnost. To lahko vpliva na vi²ino dono-
snosti drºavnih obveznic. Na drºavne obveznice vpliva tudi politika kvantitativnega
popu²£anja. To vklju£uje ustvarjanje denarja za nakup sredstev, kot so drºavne
obveznice, kar vpliva na vi²ino obresti [30].
Obrestne mere se dolo£i z investicijami in var£evanjem, s tem, da lahko na ta
dejavnika vplivajo tudi drugi ekonomski procesi. Klasi£na teorija pravi, da povpra-
²evanje po investicijah naraste ob zniºanju obrestnih mer, medtem ko var£evanje
upade. Neoklasi£na teorija pa obravnava var£evanje in investiranje kot nekaj, za kar
se hkrati odlo£a isti subjekt [33].
2.2. Devizni te£aji. Drºave za pove£evanje in zmanj²evanje koli£ine denarja lahko
uporabljajo tudi kanal valutnega ali deviznega te£aja. e ho£e drºava pove£ati
koli£ino denarja v obtoku, opazimo padec realne obrestne mere, kar privede do
depreciacije doma£e valute. Depreciacija je povezana z izvozom in uvozom ter s tem
s povpra²evanjem, saj niºje obrestne mere privedejo tuje investitorje, zato opazimo
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rast izvoza, kar pove£a agregatno povpra²evanje in rast proizvodnje. To privede
do pove£anja dohodka. V obratno smer deluje vi²anje obrestnih mer in apreciacija
doma£e valute. e ho£e drºava zmanj²ati koli£ino denarja v obtoku, lahko to naredi
na razli£ne na£ine (na primer kupi drºavne obveznice). To zmanj²a koli£ino doma£e
valute v primerjavi s tujo, kar privede do pove£anja vrednosti in apreciacije. Sledijo
vi²je obrestne mere [33].
Od drºave je tudi odvisno kak²en valutni sistem uporablja. Poznamo dve obliki,
spremenljiv (fleksibilen, drse£) devizni te£aj in fiksen devizni te£aj. Pri spremenlji-
vem te£aju je cena valute dolo£ena popolnoma prosto glede na ponudbo in povpra-
²evanje, pri fiksnem pa je cena dolo£ena z uradnim odlokom, pri katerem so lahko
moºne dolo£ene meje odstopanja. e je te£aj spremenljiv, je u£inek monetarne poli-
tike hitreje doseºen, saj se te£aj nacionalne valute lahko premika hkrati z obrestnimi
merami. Pri fiksnem oziroma nespremenljivem te£aju, se valuta teºje prilagaja na
povpra²evanje in ponudbo, a imamo manj²o negotovost in cenovno disciplino [33].
V nalogi sem ponazorila te£aj med ameri²kim dolarjem, japonskim jenom in evrom.
Pri gibanju deviznega te£aja v teoriji upo²tevamo teorije paritetnih pogojev, ki
vsebujejo pariteto kupnih mo£i, pariteto obrestnih mer, Fisherjev u£inek (narodni
in mednarodni) ter uporabo terminskega te£aja kot napoved deviznega te£aja.
(1) Pariteta kupne mo£i temelji na predpostavki, da bi moral biti nominalni
menjalni te£aj med dvema valutama enak razmerju skupnih ravni cen med
drºavama, tako da bo enota valute ene drºave imela enako kupno mo£ v
tuji drºavi. Primerjamo torej cene podobnega ali enakega blaga iz ko²arice
dobrin v obeh drºavah [34].
(2) Pariteta obrestnih mer temelji na zakonu ene cene. Povezuje razli£ne
devizne te£aje in obrestne mere preko arbitraºe. Trdi da so tokovi kapitala
povzro£eni z razlikami obrestnih mer. Ta razlika naj bi bila dolo£ena z razliko
med promptnim in terminskim te£ajem [28].
(3) Fisherjev u£inek definira, da je nominalna obrestna mera v katerem koli
obdobju enaka vsoti realne obrestne mere in pri£akovane stopnje inflacije.
Teorija temelji na predpostavki, da v svetu s popolnimi informacijami realne
obrestne mere niso povezane s pri£akovano inflacijsko stopnjo in so v celoti
dolo£ene z dejavniki v gospodarstvu [14].
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2.3. Krivulja donosnosti. Preko krivulje donosnosti oziroma krivulje stopnje do-
nosa spremljamo pri£akovanja investitorjev glede obrestnih mer v prihodnosti [33].
Krivulja donosnosti je krivulja, ki prikazuje obrestne mere obveznic z razli£nimi
ro£nostmi in enakimi tveganji. Poznamo tri glavne oblike krivulje:
• normalna (angl. normal): taka je oblika krivulje, ko so obrestne mere za
dalj²e obdobje ro£nosti ve£je od tistih za kraj²e obdobje. Pojavi se, ko je
gospodarstvo v dobrem stanju in se napoveduje rast;
• ravna (angl. flat): taka je oblika krivulje, ko se obrestne mere za vsa ob-
dobja ro£nosti ne razlikujejo preve£ med sabo. Pojavi se v obdobju glajenja
krivulje, torej med fazo optimizma, ko se obeta po£asnej²a rast;
• obrnjena (angl. inverted): taka je oblika krivulje, ko so obrestne mere
za dalj²e obdobje ro£nosti manj²e od tistih za kraj²e obdobje. Pojavi se v
obdobju napovedane negativne rasti gospodarstva.
Poznamo sicer ²e strmo obliko krivulje (angl. steep curve), kjer so obrestne mere
za dalj²a obdobja veliko vi²je od tistih za kraj²a, grbasto obliko (angl. hump-shaped),
koritasto obliko (angl. inverted hump-shaped) itd.[9].
Kje na grafu se krivulja donosnosti nahaja je odvisno tudi od bonitetne ocene
obveznice, katere obrestne mere opazujemo. Bolj²e ocenjene obveznice, tiste z boni-
tetno oceno AAA in podobne, imajo niºje donosnosti in njihova krivulja donosnosti
leºi niºje na grafu kot pri ocenjenih z oceno B ali manj [27].
Pri normalni obliki krivulje investitorji in predvsem kak²ni kupci hipotek pri£a-
kujejo, da bodo kratkoro£ne obrestne mere rastle. Ravna krivulja donosnosti je
ponavadi vmesna faza med normalno in obrnjeno. Pri tej obliki investitorji menijo,
da nima smisla investirati v dolgoro£ne naloºbe, saj nam kratkoro£ne prina²ajo enak
donos. Taka oblika lahko napoveduje, da investitorje skrbi za prihodnost. Krivulja
lahko napoveduje, kaj se bo s celotno ekonomijo dogajalo v prihodnosti.
Na dolgoro£ne stopnje donosa vplivajo tudi spremembe ocen tveganja prihodnega
stanja gospodarstva. To lahko tudi privede do obrnjene krivulje donosnosti. Dolgo-
ro£ne drºavne obveznice so u£inkovito varovanje pred drºavami z nizko gospodarsko
aktivnostjo, saj se niºajo, ko je aktivnost nizka. Krivulja donosnosti prikazuje pred-
vsem pri£akovanja investitorjev; ni nujno, da bodo obrestne mere v prihodnosti
dejansko take, saj se dnevno spreminjajo [11].
Primeri oblik krivulje donosnosti za drºavne obveznice v ZDA prikazujejo spodnje
slike.
Slika 1. Primeri normalne, ravne in obrnjene krivulje donosnosti,
vir: US Department of the Treasury [37]
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2.4. Teoreti£no obna²anje kazalnikov. Kako naj bi se kazalniki obna²ali v go-
spodarstvu?
• Obrestne mere naj bi se ob pove£ani ponudbi denarja zniºale, £e vse ostalo
ostaja nespremenjeno. Niºja obrestna mera glede na enako ponudbo denarja
spodbuja nova vlaganja in tako pove£a investicije. Pride do pove£anja real-
nega bruto doma£ega proizvoda in pove£anja cen. e gospodarstvo mo£no
raste in so pritiski na inflacijo veliki, bodo centralne banke zvi²ale obrestne
mere, da bi upo£asnile gospodarstvo in rast inflacije. Pri recesiji, ko je priso-
tna padajo£a inflacija in nara²£a brezposelnost, pa ventralne banke zniºajo
obrestne mere, da bi spodbudile gospodarstvo in pove£ale rast [29].
• Devizni te£aj ob spremembi obrestnih mer vpliva na kapitalske tokove in
u£inkovitost monetarne politike. Pri ve£ji vrednosti doma£e valute naj bi
bila krivulja donosnosti normalne oblike in obrestne mere vi²je. Apreciacija
te£aja teºi k zmanj²anju inflacijskega pritiska [29].
e pride do zmanj²anja zaupanja v stabilnost gospodarstva, kar se lahko
zgodi med finan£no krizo, bodo vlagatelji posku²ali mnoºi£no dvigniti svoj
denar. To povzro£i slab²i devizni te£aj oziroma poslab²anje vrednosti do-
ma£e valute, kar lahko drºavi onemogo£i financiranje kapitalskih izdatkov.
Gospodarstvo je na za£etku lahko solventno in ²e vedno podleºe krizi. Vlade
bodo pogosto prisiljene zagotoviti likvidnost zasebnim bankam, ki lahko vla-
gajo v kratkoro£ni dolg, ki bo zahteval kratkoro£na pla£ila. e tudi vlada
vlaga v kratkoro£ni dolg, lahko zelo hitro te£e skozi devizne rezerve [32].
• Krivulja donosnosti: Preko teorije hipoteze pri£akovanj je dolgoro£na
obrestna mera enaka povpre£ni vrednosti pri£akovanih obresti kratkoro£nih
obveznic v prihodnosti. Denarna naloºba nam mora prina²ati donos, ne glede
na to, ali vlagamo ve£krat za manj £asa ali enkrat za dalj²i £as. Ko valuta
neke drºave pridobiva na vrednosti, bi teoreti£no moral biti naklon krivulje
donosnosti pozitiven.
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3. Makroekonomsko dogajanje zadnjih 30 let
Pred analizo obna²anja posameznih kazalnikov v zgodovini, si je potrebno ogledati
ekonomsko ozadje posameznih drºav v izbranem obdobju, saj lahko tako podatke
umestimo v £asovni okvir in zgodovinsko dogajanje. V tem poglavju je navedenih
nekaj podatkov o gospodarski rasti in o brezposelnosti v ZDA, na Japonskem in v
EU.
3.1. Zdruºene drºave Amerike. Slika 2 nam prikazuje rast bruto doma£ega proi-
zvoda v Zdruºenih drºavah Amerike od leta 1980 dalje. V za£etku 80ih je bila v ZDA
prisotna recesija in posledi£no negativna gospodarska rast v prihajajo£ih letih, temu
ustreza tudi vi²ji odstotek brezposelnosti, ki nam jo prikazuje slika 3. Brezposelnost
je dosegla vrednost 10 % leta 1982, ko so se ZDA za£ele koncentrirano osredoto£ati
na problem brezposelnosti, uvedle so tudi zakon, ki je ºelel ublaºiti pritiske na de-
pozitarne institucije, saj je FED zvi²al obrestne mere, da bi zaviral visoko inflacijo
v sedemdesetih letih prej²njega stoletja [12]. Sledila je gospodarska rast in niºanje
tako stopnje brezposelnosti kot inflacije. Rast je trajala do zloma borze leta 1987,
ko je bilo prisotno nezaupanje investitorjev na trgu, kar je privedlo do ve£je vola-
tilnosti. Prisoten je bil ve£ji prora£unski primanjkljaj, kot so ga pri£akovali, tako
je vrednost dolarja padla. Trgi so se za£eli spro²£ati, kar je napovedovalo rekordne
izgube. Minister za finance James Baker je 17. oktobra 1987, javno grozil, da bo
razvrednotil ameri²ki dolar, da bi zmanj²al nara²£ajo£i trgovinski primanjkljaj v
drºavi. e preden so se ameri²ki trgi naslednji delovni dan odprli za trgovanje, so
delnice v Aziji in okoli nje za£ele padati. Dodatni vlagatelji so se preselili k likvida-
cijskim pozicijam in ²tevilo prodajnih naro£il je mo£no preseglo kupce v primerjavi
s prej²njimi cenami, kar je ustvarilo padec na delni²kih trgih [5]. V poznih 80-ih je
bila prisotna kriza v hranilno-kreditni agenciji in sledila je recesija, kar je privedlo do
negativne gospodarske rasti leta 1991 in do visoke stopnje brezposelnosti leta 1992.
Gospodarstvo si je po£asi opomoglo in negativne gospodarske rasti ne opazimo do
finan£ne krize leta 2008, ki ji je sledila tudi najvi²ja brezposelnost. Od leta 2008 je














Rast bruto domacega proizvoda v ZDA





















Stopnja brezposelnosti v ZDA
Slika 3. Stopnja brezposelnosti v ZDA v %, vir: U.S. Bureau of
Labor Statistics [8]
3.2. Japonska. Slika 4 nam prikazuje rast bruto doma£ega proizvoda na Japon-
skem. Na Japonskem prvo negativno gospodarsko rast opazimo v za£etku 90-ih, ko
se je zgodilo t. i. zgubljeno desetletje (angle²ko Lost decade), ki se je za£elo s
padcem cen nepremi£nin, kateremu so sledile niºje obrestne mere, ki niso pripomogle
k okrevanju celotnega gospodarstva, saj je bilo prisotno preveliko zadolºevanje med
prebivalci, ki so si dolg nabrali za nakup nepremi£nin. Za refinanciranje starega
dolga so izkoristili nizke stopnje obrestnih mer. Niso si sposodili, da bi kupili ve£.
Vlada je porabila denar za avtoceste in drugo infrastrukturo, kar je ustvarilo veliko
razmerje med dolgom in BDP. Finan£na kriza leta 2008 je povzro£ila mo£an padec
BDP. To je bil najhuj²i upad po recesiji leta 1974. Mo£an upad je bil posledica
zmanj²anja izvoza potro²ni²ke elektronike in avtomobilske prodaje. Ta sektor je
predstavljal 16 % japonskega gospodarstva. V tem obdobju opazimo tudi visoko
brezposelnost, ki nam jo prikazuje slika 5. Japonsko je 11. marca 2011 pretresel
potres z mo£jo 9,0 stopnje po Richterjevi lestvici. Ustvaril je 49-metrski cunami, ki
je povzro£il katastrofo v jedrski elektrarni Fuku²ima. Zgodilo se je ravno takrat, ko
















Rast bruto domacega proizvoda na Japonskem



















Stopnja brezposelnosti na Japonskem
Slika 5. Stopnja brezposelnosti na Japonskem v %, vir: OECD [7]
3.3. Evroobmo£je. Evropska unija in posledi£no obmo£je valute Evro, se po£a-
sneje odziva na ekonomske ²oke kot ostale drºave, saj se mora uskladiti med vsemi
drºavami £lanicami. Slika 6 nam prikazuje rast bruto doma£ega proizvoda evroob-
mo£ja (tudi pred ustanovitvijo skupne valute). V 60-ih se je prvi£ pojavilo zmanj²e-
vanje oziroma odstranjevanje carin med £lanicami, kar je privedlo do ve£jega medna-
rodnega trga in posledi£no ve£je gospodarske rasti. Arabsko-izraelska vojna oktobra
1973 je povzro£ila energetsko krizo in gospodarske teºave v Evropi, opazimo padec
bruto doma£ega proizvoda. Leta 1993 je enotni trg dokon£an s "²tirimi svobo²£i-
nami": pretoka blaga, storitev, ljudi in denarja. Globalna gospodarska kriza je v
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Evropi mo£no udarila. EU je pomagala ²tevilnim drºavam pri soo£anju s teºavami















Rast bruto domacega proizvoda v evroobmocju





















Stopnja brezposelnosti v evroobmocju
Slika 7. Stopnja brezposelnosti v evroobmo£ju v %, vir: Eurostat [6]
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4. Obna²anje kazalnikov v zgodovini
V tem poglavju sem analizirala realne podatke o indikatorjih pri izbranih drºavah
in preu£ila, kaj se je dogajalo z obrestnimi merami in deviznimi te£aji v ZDA, na
Japonskem in v Evropski uniji v zadnjih nekaj desetletjih. Za vsako drºavo sem
vizualizirala in iskala povezave med kratkoro£nimi obrestnimi merami, vrednostjo
valute glede na ko²arico dobrin, bruto doma£im proizvodom izbrane drºave, vredno-
stjo doma£e valute v primerjavi z dvema tujima in krivuljama donosnosti. Posku²ala
sem ugotoviti, ali kak²en indikator vpliva na drugega.
4.1. Zduºene drºave Amerike.
4.1.1. Obrestne mere. Slika 8 nam prikazuje obrestne mere enoletnih drºavnih ob-
veznic ZDA po podatkih ameri²kega ministrstva za finance. Konec 80ih je za£el
FED spodbujati ekonomijo z vi²anjem obrestnih mer. e v za£etku 90-ih so na-
povedovali nazadovanje gospodarstva, saj so dvigi obrestnih mer slabo vplivali na
male potro²nike pri kupovanju in najemanju nepremi£nin [31]. V poznih 80ih in
zgodnjih 90ih se je v ZDA odvijala t. i. hranilno-kreditna kriza. Vlada se je koncen-
trirala na dolgoro£ne obrestne mere, medtem ko se je hranilno-kreditna industrija
financirala predvsem s kratkoro£nimi. Bankrot Federal Savings and Loan Insurance
Corporation, (slovensko Hranilno-kreditna agencija) ali FSLIC je privedel do zni-
ºanja obrestnih mer, kar je razvidno iz slike [18]. Naslednji ve£ji skok opazimo v
letu 2001, takrat je v ZDA potekala kriza .com ali dot com bubble. V za£etku
21. stoletja, so nizke obrestne mere omogo£ale hiter razvoj informacijske tehnolo-
gije in tehnolo²kega sektorja, kar je pripeljalo investitorje do vlaganja kapitala v
bolj tvegana podjetja, to pa je privedlo tudi do napa£nih ocen tveganosti podjetij.
Poimenovanje krize prihaja iz tega, da so vsi hoteli vlagati v podjetja s kratico .com,
katerih cene na borzi so v tem obdobju samo rastle. Naslednje posebnosti o veliko-
























Slika 8. Obrestne mere enoletnih drºavnih obveznic v % in rast BDP
v ZDA v %, vir: US Department of the Treasury in World Bank [37, 4]
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4.1.2. Devizni te£aji. Pri spremembah deviznega te£aja pri£akujemo, da valuta pri-
dobiva na vrednosti, £e se obrestne mere v drºavi, katere valuto opazujemo, pove-
£ujejo, in zgublja vrednost, £e obrestne mere padajo. Vrednost ameri²ke valute v
primerjavi z evropsko in japonsko nam prikazuje slika 9. Opazimo, da devizni te£aj
dolarja z zamikom upo²teva gibanje obrestne mere. V zgodnjih 90ih, ko obrestne
mere padajo, valuta pridobiva na vrednosti (potrebujemo manj ameri²ke valute za
nakup ene enote tuje valute) do leta 1994, ko se za£nejo mere tudi dvigovati. Eno
leto je prisoten padec te£aja, nato pa se za£ne dvigovati skupaj z obrestnimi me-
rami. Z rahlim padcem v letu 1997, ki je opazen tudi pri obrestnih merah, te£aj
raste do leta 2001, ko se za£ne kriza .com. Padec te£aja ponovno sledi kasneje od
padca obrestnih mer in traja do leta 2008, kjer je prisoten hkratni dvig te£aja in
obrestne mere za eno leto. Po letu 2011 se za£ne te£aj dvigovati pred dvigom obre-
stne mere. Podatki torej sledijo teoreti£ni predpostavki, da padec obrestne mere












Vrednost ameriškega dolarja v primerjavi z evrom in japonskim jenom na bazno leto 2010=100 glede na indeks cen življenjskih potrebšcin
Slika 9. Vrednost ameri²kega dolarja glede na evro in jen, vir: IMF [17]
Pri vrednosti valute moramo upo²tevati tudi inflacijo, saj £e se vrednost valute
ob inflaciji zmanj²a, tu ne moremo upo²tevati u£inka obrestnih mer na vrednost
valute. Inflacijo ameri²kega dolarja nam prikazuje slika 10, kjer opazimo, da razen
izjem na za£etku devetdesetih in ob zadnji finan£ni krizi inflacija ne vpliva mo£no



























Stopnja inflacije v Združenih državah Amerike
Slika 10. Vrednost ameri²kega dolarja glede na indeks cen ºivljenj-
skih potreb²£in glede na bazno leto 2010=100 in inflacija v %, vir:
IMF in World Bank [17, 25]
4.1.3. Krivulja donosnosti. Na obna²anje krivulje donosnosti in njeno obra£anje
lahko vpliva veliko faktorjev. Najpogosteje centralna banka za£asno pove£a kratko-
ro£no obrestno mero, hkrati pa se dolgoro£na zvi²a manj (ker vklju£uje pri£akovanja,
da se bodo£e kratkoro£ne obrestne mere s£asoma vrnejo na niºje ravni). To se ne
zgodi samo pri usmeritvi gospodarstva v recesijo, ampak so po navadi taki ukrepi
namenjeni za upo£asnitev gospodarstva in razvoj trajnostne gospodarske rasti. Res
je tudi, da po£asnej²a rast gospodarstvo bolj ogroºa pred neugodnimi pretresi in
tako pove£a verjetnost za recesijo [13].
Gibanje krivulje donosnosti za ZDA nam prikazuje slika 11. Finan£no ministrstvo
Zdruºenih drºav Amerike objavlja podatke o krivulji donosnosti od leta 1990 dalje.
V tem £asu opazimo pet obdobij, kjer ima krivulja manj²i naklon in se kdaj tudi
obrne. Prvo tako obdobje je na za£etku 90ih let prej²njega stoletja. Vse obrestne
mere na drºavne obveznice so visoke, a podobne, to lahko pripisujemo slabemu ob-
na²anju gospodarstva po hranilno-kreditni krizi. Sledi obdobje niºanja obrestnih
mer a normalne oblike krivulj, ve£jo spremembo opazimo v poznih devetdesetih, ko
se za£nejo mere ponovno dvigovati do leta 1996, ko opazimo ravno krivuljo, obr-
njena sledi leta 1999, 2 leti pred naslednjo ve£jo finan£no krizo. Po krizi leta 2001
sledi rast gospodarstva in opazimo niºanje kratkoro£nih obrestnih mer. Krivulja se
ponovno obrne na sredini leta 2006. Najve£ja razlika med kratkoro£nimi in dolgo-
ro£nimi merami se je zgodila leta 2003, potem pa je obrestna mera za 1-mese£ne
obveznice za£ela rasti proti dolgoro£nim obveznicam, do obrnitve krivulje. Po krizi
2008 sledi ponovna rast gospodarstva in normalna oblika krivulje vse do leta 2019.
Pri ameri²kih obveznicah opazimo, da v obdobju od 1990 do 2020, preden se krivulja
obrne, vedno za£nejo rasti kratkoro£ne obrestne mere proti dolgoro£nim.
Teoreti£no bi morala biti krivulja vse bolj strma ob razcvetu gospodarstva, ko
so prisotne tudi vi²je obrestne mere, takrat bi morala tudi valuta pridobivati na
























Krivulja donosnosti v Združenih državah Amerike
Slika 11. Obrestne mere drºavnih obveznic Zdruºenih drºav Amerike
v %, vir: US Department of the Treasury [37]
donosnosti strma, prav tako lahko enak fenomen opazimo na za£etku tiso£letja in na
za£etku drugega desetletja 21. stoletja. Podatki sledijo teoreti£nim predpostavkam.
4.2. Japonska.
4.2.1. Obrestne mere. Slika 12 nam prikazuje obrestne mere enoletnih drºavnih ob-
veznic na Japonskem po podatkih japonskega ministrstva za finance. Japonsko
gospodarstvo je v 80-ih doºivljajo veliko rast, do 90-ih, ko se je rast upo£asnila. Do
krize je pri²lo zaradi ve£ razlogov. Ob koncu 80-ih je Japonska za£ela z reformo
delavskega zakonika, eden od ukrepov je bil zmanj²anje delovnih ur v tednu z 48
na 40 ur, torej s 6 dni na 5 delovnih dni v tednu, prav tako so pove£ali ²tevilo
praznikov. V tem obdobju se je zmanj²al tudi bruto doma£i proizvod, hkrati pa so
banke za£ele tudi omejevati koli£ino denarja, ki si ga lahko izposodi podjetje, za£ele
so rasti cene nepremi£nin, nekako so pri£akovali veliko rast in ve£jo produktivnost,
a sledila je finan£na kriza in zgubljeno desetletje [21]. Ve£je spremembe pri japon-
skih 3-mese£nih obrestnih merah opazimo samo ²e okoli leta 2001 in 2007, vendar
ni primerljivo z obdobjem ob koncu tiso£letja. Slika 12 prikazuje, da kriza v Aziji v
letih 1997 ni mela ve£jega vpliva na japonske enoletne obrestne mere.
4.2.2. Devizni te£aji. Gibanje te£aja japonske valute glede na evro in dolar nam
prikazuje slika 13. V primerjavi z ameri²kim dolarjem, v zgodnjih 90-ih jen hkrati
sledi premiku obrestnih mer drºavnih obveznic, a te£aj nara²£a vse do leta 1994,
ko se obrestne mere za£nejo dvigovati. Po letu 1995 padajo tako obrestne mere
kot valutni te£aj. V obdobju 2001 do 2006 se devizni te£aj obna²a neodvisno od
obrestnih mer, ki so skoraj konstantne. Leta 2007 pa opazimo dvig tako obrestnih
mer, kot valutnega te£aja.
Donosnosti japonskih obveznic se zadnjih nekaj let niso drasti£no spreminjale,
medtem ko je bil te£aj drºavne valute bolj gibljiv. eprav devizni trg sledi trendom,






























Slika 12. Obrestne mere enoletnih drºavnih obveznic v % in rast













Vrednost japonskega jena v primerjavi z ameriškim dolarjem in evrom na bazno leto 2010=100 glede na indeks cen življenjskih potrebšcin
Slika 13. Vrednost japonskega jena glede na evro in dolar, vir: IMF [17]
4.2.3. Krivulja donosnosti. Japonske obveznice prikazuje slika 15. Japonska se raz-
likuje od ZDA po obliki obrestnih mer, ker se ob krizi za£nejo bliºati dolgoro£ne h
kratkoro£nim, torej opazimo niºanje dolgoro£nih obrestnih mer, kar je obratno od
ZDA, kjer se kratkoro£ne dvigujejo k dolgoro£nim. Japonska je imela na za£etku
90-ih izredno visoke obrestne mere, a kar ravno krivuljo donosnosti. Nato so za£ele
vse obrestne mere padati in ºe pred prelomom tiso£letja dosegle zelo nizke vrednosti.
Krivulja je bila obrnjena leta 2016. To nam prikazuje slika 16. Na Japonskem je
bil za£etni denarni odziv na svetovno finan£no krizo razmeroma ²ibek. Japonska
banka je po izvolitvi premierja Shinzo Abeja leta 2012 zagotovila veliko mo£nej²o
denarno spodbudo, in sicer tako, da je v letih 2013 in 2014 sprejela 2-odstotni infla-































Stopnja inflacije na Japonskem
Slika 14. Vrednost japonskega jena glede na indeks cen ºivljenjskih
potreb²£in na bazno leto 2010=100 in inflacija v %, vir: IMF in World
bank [17, 24]
Japonske vstopila v tretjo fazo denarne spodbude z uvedbo okvira nadzor krivulje
donosnosti in zara£unavanjem negativnih obrestnih mer za rezerve centralne banke.
[16] Medtem, ko je ve£ina centralnih bank ubrala politiko kvantitativnega popu²£a-
nja, so se na Japonskem odlo£ili kontrolirati donosnost. Tak na£in omogo£a ve£jo
prilagodljivost monetarni politiki. e donosnosti ustrezajo zastavljenim ciljem, je
program laºje upravljati z manj potrebnimi vme²avanji drºave. S takim na£inom
so se osredoto£ili na drºavno obveznico z 10-letnim dospetjem, saj se je prej²nje
kvantitativno popu²£anje izkazalo za nevzdrºno. Japonska ima tudi kratkoro£no
stopnjo uravnoteºenosti politike v vi²ini minus 10 bazi£nih to£k, zato naj bi ciljno
usmerjanje na desetletni donos okoli ni£le dalo krivulji nekoliko pozitiven naklon
[22].
Valuta bi teoreti£no morala pridobivati na vrednosti, £e je krivulja donosnosti
normalne oblike. Japonska valuta za£ne pridobivati na vrednosti v poznih letih
devetdesetega stoletja, kjer je v na²ih podatkih prisotna tudi najbolj strma krivu-
lja donosnosti. Vi²jo vrednost valute opazimo ²e do leta 2007 in po letu 2011, ko
imamo tudi normalno obliko krivulje. Japonska je bila v teh finan£nih krizah ²e
posebej ranljiva zaradi strukturnih sprememb, ki so se v zadnjem desetletju zgodile
v njenih trgovinskih in industrijskih strukturah. Analiza je potrdila, da je japonska
proizvodnja zaradi teh strukturnih sprememb postala veliko bolj odzivna na proi-
zvodne ²oke na naprednih trgih ZDA in zahodne Evrope. Opazimo kasnej²i, a ve£ji
vpliv globalne finan£ne krize na krivuljo donosnosti in vrednost valute, ki upada ²e
dolgo po krizi [26]. Podatki sledijo teoreti£ni predpostavki, da valuta pridobiva na
vrednosti, ko so obrestne mere visoke in ko je krivulja donosnosti normalne oblike.
Pri Zdruºenih drºavah imamo bolj raznolike podatke, tako lahko hitreje opazimo
vzorce v gibanju obrestnih mer in krivulje donosnosti, medtem ko so izredno nizke
obrestne mere na Japonskem manj²a ovira pri napovedovanju gibanja gospodarstva,
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£e pa pogledamo celotno krivuljo donosnosti, torej vse donosnosti drºavnih obveznic,






















Krivulja donosnosti na Japonskem
Slika 15. Obrestne mere drºavnih obveznic na Japonskem v %, vir:
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Krivulja donosnosti na Japonskem v letu 2016
Slika 16. Obrestne mere drºavnih obveznic na Japonskem v letu
2016 in 2017 v %, vir: Ministry of Finance Japan [36]
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4.3. Evroobmo£je.
4.3.1. Obrestne mere. Kot zadnje primerljivo obmo£je si bomo ogledali ²e obrestne
mere, ki jih dolo£a Evropska centralna banka evroobmo£ju. Obrestne mere eno-
letnih obveznic nam prikazuje slika 17. Poleg manj²ega padca obrestnih mer ob
veliki finan£ni krizi leta 2008 je ve£ji padec sledil leto kasneje, ko se je za£ela kriza
v Gr£iji. Gr²ka vlada je konec leta 2009 imela teºave pri prodaji obveznic zasebnim
vlagateljem, ki so zahtevali visoke obrestne mere. Leta 2010 sta Evropska unija in
Mednarodni denarni sklad zagotovila Gr£iji paket za re²evanje v vi²ini 110 milijard
evrov, sledili so ²e dodatni paketi. Velika rast obrestnih mer po letu 2010 je po-
sledica velikega zadolºevanja v evroobmo£ju [3]. Rast bruto doma£ega proizvoda



























Slika 17. Obrestne mere enoletnih drºavnih obveznic v % in rast
BDP v % evroobmo£ja, vir: Eurostat in World Bank [35, 4]
4.3.2. Devizni te£aji. Mo£an padec v vrednosti evra po letih 2008 je posledica glo-
balne finan£ne in gr²ke krize. Glavni stro²ek denarne unije je zmanj²ana prilagodlji-
vost pri prilagajanju asimetri£nim pretresom. Ob tak²nih ²okih je treba prilagoditve
deviznega te£aja v posameznih drºavah v celoti izvesti s prilagoditvami doma£ih cen
in pla£, torej z internimi razvrednotenji. Vendar je kriza v evroobmo£ju pokazala,
da je v sedanjem okolju teºje izvesti potrebne prilagoditve, kot je bilo predvidevano
v prej²nji literaturi o denarni integraciji. [20]
4.3.3. Krivulja donosnosti. Pri drºavnih obveznicah ECB, slika 20, opazimo, da se
krivulja ni nikoli popolnoma obrnila, torej obrestna mera za dolgoro£ne obveznice, na
primer tiste z dospetjem £ez 30 let, ni bila do sedaj nikoli manj²a od kratkoro£nih,
opazimo pa zmanj²evanje naklona krivulje. Ravna krivulja je prisotna leta 2007
in 2008, kar je skladno s hipotezo, da ravnanje krivulje nastopi nekaj £asa pred
finan£no krizo. Finan£na kriza leta 2008 je v Evropi pokazala posledice kasneje kot
v Zdruºenih drºavah Amerike. Najve£jo razliko med obrestnimi merami dolgoro£nih













Vrednost evra v primerjavi z ameriškim dolarjem in japonskim jenom na bazno leto 2010=100 glede na indeks cen življenjskih potrebšcin



























Stopnja inflacije v evroobmocju
Slika 19. Vrednost evra glede na indeks cen ºivljenjskih potreb²£in
na bazno leto 2010=100 in inflacija v %, vir: IMF in World Bank
[17, 23]
Preverimo ²e teoreti£ne predpostavke krivulje donosnosti. Opaziti bi morali nor-
malno obliko krivulje, ko valuta pridobiva na vrednosti. Vi²anje vrednosti valute
opazimo na prelomu tiso£letja in po veliki finan£ni krizi. Za prelom tiso£letja ni-
mamo podatkov o krivulji donosnosti v evroobmo£ju, opazimo pa, da ima po krizi
leta 2008 krivulja donosnosti normalno obliko. Podatki sledijo teoreti£nim predpo-





















Krivulja donosnosti v evroobmocju
Slika 20. Obrestne mere obveznic evroobmo£ja v %, vir: Eurostat [35]
5. Obna²anje ameri²ke in japonske krivulje donosnosti v letu 2019
Leto 2019 je bilo posebno, kar se ti£e gibanja krivulje, saj se v zgodovini gibanje
krivulje donosnosti ni uporabljalo kot indikator na finan£no krizo, ker tudi ni bilo na
voljo dovolj podatkov, torej krivulja donosnosti se ²e ni dovoljkrat obrnila in ni bilo
ve£jih finan£nih kriz, kjer bi bila kot indikator recesije na voljo krivulja donosnosti.
V Zdruºenih drºavah Amerike je bila prisotna rekordno nizka stopnja brezposelnosti
in visoka rast gospodarstva. Strokovnjaki so bili skepti£ni kako dolgoro£no vzdrºna
je ta rast in obrat krivulje je sproºil vpra²anja o pozitivni prihodnosti.
Obna²anje krivulje donosnosti v letu 2019 prikazuje slika 21. V prej²njem poglavju
smo ob analiziranju krivulje opazili, da se v ZDA krivulja donosnosti ve£inoma obrne
tako, da se za£nejo dvigovati kratkoro£ne obrestne mere proti dolgoro£nim, ve£inoma
zaradi monetarnih politik centralnih bank. V letu 2019 se je zgodilo druga£e, saj
so dolgoro£ne mere za£ele padati proti kratkoro£nim. Da bi se izognili obra£anju
krivulje, so v Ameri²ki centralni banki v tretjem £etrtletju leta 2019 dvakrat zniºali
kratkoro£no obrestno mero za 25 bazi£nih to£k. Kdaj pa se zgodi padec dolgoro£-
nih obrestnih mer? Ko je pri£akovana upo£asnitev gospodarske aktivnosti, so na
udaru dolgoro£ni donosi, ker jih poganjajo pri£akovanja o prihodnjih kratkoro£nih
obrestnih merah, vlagatelji pa priznavajo, da bo morala centralna banka s£asoma
zniºati obrestne mere, £e se upo£asnitev uresni£i.
Kadar se kot kazalnik na verjetnost recesije uporablja samo krivulja donosno-
sti, upo²tevamo predvsem zgodovinska merila, z dodajanjem informacij o denarni
politiki se ta verjetnost zmanj²uje [13].
Glede na ocene modela, ki temelji na nagibu krivulje donosnosti, v aprilu 2019, je
verjetnost, da naj bi v ZDA pri²lo do recesije med 12 in 18 meseci, naprej enaka 45
%. Prilagoditev naklona krivulje za terminsko premijo daje niºje verjetnosti recesije.
Ne glede na negotovost modela je povpre£na verjetnost recesije zna²ala 20 %. Na
splo²no so se napovedovalci nagibali k tej ocen, ki vklju£uje terminsko premijo [15].
Kaj pa se je dogajalo na Japonskem? To nam prikazuje slika 22. Na Japonskem
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Krivulja donosnosti v Združenih državah Amerike v letu 2019
Slika 21. Obrestne mere drºavnih obveznic ZDA v letu 2019 v %,
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Krivulja donosnosti na Japonskem v letu 2019
Slika 22. Obrestne mere drºavnih obveznic Japonske v letu 2019 v
%, vir: Ministry of Finance Japan [36]
Zaklju£imo lahko, da je bilo napovedovanje recesije preko signala krivulje dono-
snosti precenjeno. Veliko strokovnjakov meni, da napovedovanje recesije po krivulji
donosnosti ni ve£ zanesljivo.
23
6. Zaklju£ek
V svoji diplomski nalogi sem opazovala gibanje finan£nih kazalnikov v Zdruºenih
drºavah Amerike, na Japonskem in v evroobmo£ju.
Za Zdruºene drºave Amerike je bilo na voljo najve£ podatkov, sploh o donosnosti
drºavnih obveznic. Podatki o vrednosti valute sledijo teoreti£nim predpostavkam,
da padec obrestne mere drºavnih obveznic privede do padca vrednosti valute in
prisotnost inflacije ne vpliva mo£no na vrednost valute. Gibanje kribulje donosnosti
je tudi skladno z gibanjem vrednosti valute saj valuta pridobiva na vrednosti v
zgodnjih devetdesetih, ko je tudi krivulja donosnosti strma, prav tako lahko enak
pojav opazimo na za£etku tiso£letja in na za£etku drugega desetletja 21. stoletja.
Podatki tesno sledijo teoreti£nim predpostavkam.
Na Japonskem v zadnjih desetletjih ni tako o£itne povezave med dolo£eno obre-
stno mero in vrednostjo valute, saj so obrestne mere zelo nizke in teºko opazimo
neke vzorce. Povezavo med vrednostjo valute in krivuljo donosnosti pa opazimo,
ko se osredoto£imo na kraj²a obdobja. Podatki sledijo teoreti£ni predpostavki, da
valuta pridobiva na vrednosti, ko so obrestne mere visoke in ko je krivulja dono-
snosti normalne oblike, predvsem v obdobju ve£jih finan£nih kriz. Celotni podatki
indikatorjev so sicer pri£akovani, torej sledijo teoreti£nim predpostavkam, vendar ne
tako to£no kot v Zdruºenih drºavah Amerike.
V evroobmo£ju imamo problem z majhnim obsegom podatkov, vendar lahko ²e
vedno opazimo kak²ne vzorce. Vrednost bruto doma£ega proizvoda se giblje v skladu
z obrestnimi merami in vrednostjo valute. Prav tako je gibanje krivulje donosnosti
pri£akovano glede na vrednost valute. Podatki tudi v evroobmo£ju sledijo teoreti£-
nim predpostavkam.
Napovedovanje recesije po krivulji donosnosti je relativno zanesljivo, vendar v
zadnji krizi ni bila krivulja donosnosti tista, ki je napovedala nazadovanje gospodar-
stva, saj se izredni dogodki, npr. globalna zdravstvena kriza, ne ozirajo na obna²anje
finan£nih indikatorjev v prej²njih obdobjih. Krivulja donosnosti se kot indikator kriz
torej lahko uporablja, a je treba opazovati ve£ ciklov gospodarstva, saj imamo do
sedaj premalo podatkov, da bi opazovali natan£nej²e vzorce.
Slovar strokovnih izrazov
interest rates obrestne mere
exchange rates devizni te£aji




inverted curve obrnjena krivulja
steep curve strma krivulja
hump-shaped curve grbasta krivulja
inverted hump-shaped curve koritasta krivulja
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